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摘  要 
自从 2001 年加入 WTO 后，中国企业逐渐走向国际市场。根据 WIND 数据库，沪
深 A 股上市企业中有海外业务收入的企业数已经从 2000 年的 7 家迅速增长到截止
2015 年的 1715 家。中国企业国际化经营迅速增加，对全球产品市场和要素市场产生
的影响也越来越大。国际化企业本身的公司特征因素、行业因素、以及国际经营因
素（汇率风险、政治风险等）都可能影响其资本结构。国外关于企业国际化与资本
结构关系的研究已经比较成熟，但国内学者鲜有探讨企业国际化与企业资本结构的
关系。学术上迫切需要增加这一方面的研究来跟上我国企业国际化迅速发展的现状，
实务界也需要这方面的理论来指导实践。本文旨在探索企业国际化对资本结构的影
响及作用机制，以期丰富我国企业国际化的研究和拓展国内资本结构影响因素的研
究。 
本文以我国 A 股上市公司 2004-2015 年共 12 年的数据研究两者的关系，并考虑
外部冲击（金融危机）对两者关系的影响。本文研究发现，企业国际化程度显著影
响企业资本结构决策，而且影响程度会受到外部冲击（金融危机）的影响。本文主
要研究结论如下：（1）我国上市公司的负债水平随着企业国际化程度的增加而降低，
主要是由于国际化程度越高的企业，其经营地域更多元化，信息不对称水平更高，
债权人的监督成本也更高，使得债权人要求更高的利息回报，最终使企业减少债务
融资。（2）金融危机会抑制企业国际化程度与资本结构之间的负相关关系。 
关键词：企业国际化；资本结构；固定效应 
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Abstract 
Abstract 
Since China joined WTO in 2001, Chinese firms have gradually participated in the 
international market.According to WIND database, the number of Chinses firms, which 
listed in the Shanghai or Shenzhen and had oversea revenue, has increased rapidly from 7 
in 2000 to 1715 in 2015. The increasing Chinese firm internationalization plays a key role 
in the worldwide product and factor markets.Internationalizing firms’ specific firm 
characteristics, industry factors and international operating factors including foreign 
exchange risk etc. all affect firms’ capital structures. Foreign researches onthe relation 
between internationalization and capital structure are abundant, while domestic scholars 
rarely get involved in this aspect. Academically, there is a highly demand for domestic 
researches on this aspect to keep up with increasing Chinese firm internationalization and 
provide guidance for practice. This paper aims to explore the impact of firm 
internationalization on capital structure and its mechanism to enrich the researches on 
Chinese firm internationalization and expand domestic study of determinants on capital 
structure. 
This paper bases on the data of Chinese listed firms from 2004 to 2015 to analyze the 
relation between internationalization and capital structure. This paper also takes the 
financial crisis into account and investigates its possible impact on the relation. The 
empirical evidence indicates that firm internationalization significantly affects firms’ 
capital structure decision and that the nexus between them is significantly changed by 
financial crisis. The main conclusions of this paper are as follows:(1) Chinese listed firms’ 
debt ratios decrease as the level of firm internationalization increases. This is mainly 
because as firms’ operation becomes increasingly geographically dispersed, difficulties in 
gathering and processing information make monitoring both difficult and costly for 
providers of debt funding. Consequently, financier requires higher interest payments, 
which leads to a lower debt ratio for internationalizing firms.(2) Financial crisis can 
weaken their relation. 
Key words: Internationalization; Capital Structure;Fixed Effects. 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目录 
目录 
第一章 引言 ........................................................................................ 1 
1.1 研究动机 .................................................................................................... 1 
1.2 研究思路与结构安排 .................................................................................. 2 
1.3 研究贡献和创新.......................................................................................... 3 
第二章 文献综述 ................................................................................. 4 
2.1 企业国际化研究综述 .................................................................................. 4 
2.1.1 国际化的含义 ................................................. 4 
2.1.2 企业国际化理论 ............................................... 4 
2.1.3 国外企业国际化的研究文献 ..................................... 6 
2.1.4 国内企业国际化的研究文献 ..................................... 8 
2.2 资本结构影响因素研究综述 ...................................................................... 10 
2.2.1 资本结构理论 ................................................ 10 
2.2.2 国内外资本结构影响因素的研究文献 ............................ 14 
2.3 企业国际化与资本结构的关系研究综述 .................................................... 19 
第三章 研究背景与研究假设 ............................................................. 21 
3.1 我国企业国际化背景 ................................................................................ 21 
3.2 企业国际化对资本结构的作用机制 ........................................................... 22 
3.2.1 企业国际化降低负债比率的作用机制 ............................ 23 
3.2.2 企业国际化提高负债比率的作用机制 ............................ 23 
3.3 研究假设 .................................................................................................. 23 
第四章 研究设计 ............................................................................... 26 
4.1 变量的选择和定义 .................................................................................... 26 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目录 
4.1.1 被解释变量定义 .............................................. 26 
4.1.2 解释变量定义 ................................................ 26 
4.1.3 控制变量定义 ................................................ 27 
4.2 模型设计 .................................................................................................. 29 
4.3 样本选择与数据来源 ................................................................................ 30 
4.3.1 样本选择与来源 .............................................. 30 
4.3.2 样本数据行业分布 ............................................ 31 
第五章 实证结果 ............................................................................... 33 
5.1 描述性统计 ............................................................................................... 33 
5.2 变量均值对比分析 .................................................................................... 34 
5.3 相关性分析 ............................................................................................... 35 
5.4 回归分析 .................................................................................................. 36 
5.4.1 企业国际化与资本结构的关系 .................................. 36 
5.4.2 金融危机下企业国际化与资本结构的关系 ........................ 37 
5.5 稳健性检验 ............................................................................................... 38 
第六章 研究结论 ............................................................................... 41 
6.1 研究结论 .................................................................................................. 41 
6.2 研究局限性 ............................................................................................... 41 
参考文献 ........................................................................................... 43 
致 谢 ................................................................................................. 51 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Table of Contents 
Table of Contents 
Chapter 1 Introduction .................................................................................. 1 
1.1 Research Motives ...................................................................................................... 1 
1.2 Research Framework and Structure ....................................................................... 2 
1.3 Research Contribution and Innovation .................................................................. 3 
Chapter 2 Literature Review ......................................................................... 4 
2.1 Researches on Internationalization ......................................................................... 4 
2.1.1 Definition of Internationalization ......................................................................... 4 
2.1.2 Internationalization Theory .................................................................................. 4 
2.1.3 Foreign Researches on Internationalization ......................................................... 6 
2.1.4 Domestic Researches on Internationalization ...................................................... 8 
2.2 Researches on the Determinants of Capital Structure ........................................ 10 
2.2.1 Capital Structure Theory .................................................................................... 10 
2.2.2 Researches on the Determinants of Capital Structure ........................................ 14 
2.3 Researches on the Relation between Internationalization and Capital Structure
 ......................................................................................................................................... 19 
Chapter 3 Interntionalization Background and Research Hypothesis ... 21 
3.1 Chinese Firm Internationalization Background .................................................. 21 
3.2 The Mechanism of Internationalization on Capital Structure ........................... 22 
3.2.1 The Mechanism of Internationalization Decreasing Firms’ Debt Ratios ........... 23 
3.2.2 The Mechanism of Internationalization Increasing Firms’ Debt Ratios ............. 23 
3.3 Research Hypothesis ............................................................................................... 23 
Chapter 4 Research Design .......................................................................... 26 
4.1 Variable Description and Data Collection ............................................................ 26 
4.1.1 Explained Variables ............................................................................................ 26 
4.1.2 Explanatory Variables ......................................................................................... 26 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Table of Contents 
4.1.3 Control Variables ................................................................................................ 27 
4.2 Model Specification ................................................................................................. 29 
4.3 Sample Section ........................................................................................................ 30 
4.3.1 Sample Selection ................................................................................................ 30 
4.3.2 The Industry Distribution of Samples ................................................................ 31 
Chapter 5 Empirical Results ........................................................................ 33 
5.1 Descriptive Statistics ............................................................................................... 33 
5.2 Variables Mean Analysis ........................................................................................ 34 
5.3 Varibales Correlation Analysis .............................................................................. 35 
5.4 Regression Analysis ................................................................................................ 36 
5.4.1 Internationalization and Capital Structure .......................................................... 36 
5.4.2 Financial Crisis, Internationalization and Capital Structure ............................... 37 
5.5 Robustness Test ....................................................................................................... 38 
Chapter 6 Conclusions and Limitations ..................................................... 41 
6.1 Research Conclusions ............................................................................................. 41 
6.2 Research Limitations .............................................................................................. 41 
References ...................................................................................................... 43 
Acknowledgement ......................................................................................... 51 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章引言 
 1
第一章引言 
1.1 研究动机 
自从 2001 年加入 WTO 后，中国企业逐渐走向国际市场。中国企业国际化经营增
加，对全球产品市场和要素市场的影响越来越大。根据 WIND 数据库，在沪深 A 股上
市的企业中，有海外业务收入的企业数由 2000 年的 7 家迅速增长到截止 2015 年的
1715 家，已占 A 股上市公司总数的 60%。沪深 A 股上市公司的海外业务收入总和也
由 2000 年的 23 亿元左右迅速增长至 2015 年的约 22797 亿元。企业国际化经营面临
着不同于只在国内经营的多种国际环境风险，例如：贸易控制、资产罚没等政治风
险、汇率风险等。学者们对企业国际化所带来的经济后果持不同看法。从理论上来
讲，一方面，企业国际化经营可以减少企业现金流的波动；另一方面，由于国际化
经营可能面临与本国不同的东道国文化、法律、制度、会计准则的影响，国际化企
业的债务代理成本问题会更趋严重。因此，企业国际化经营所带来的多种经济后果
都可能会影响企业的融资决策，这也使得企业国际化对资本结构的影响成为值得研
究的实证问题。 
国外关于企业国际化与资本结构关系的研究已经比较成熟，但是国外学者们在
理论上尚未达成共识，以不同国家和地区为样本得到的实证研究结果也不完全相同，
例如:Chiang 和 Chen（1999）[1]以台湾企业为样本实证研究发现企业国际化程度与负
债比率呈负相关关系，Akhtar 和 Oliver（2009）[2]来自日本的证据表明跨国公司的
财务杠杆水平低于非跨国公司；而 Mittoo和 Zhang（2008）[3]、Singh和 Nejadmalayeri
（2004）[4]以及 Durán 和 Úbeda（2005）[5]分别以加拿大、法国、西班牙的企业为样
本，研究表明跨国公司的财务杠杆高于非跨国企业；Akhtar(2005)[6] 来自澳大利亚
的证据则表明非跨国企业和跨国企业的债务比率不存在显著差异。然而国内关于企
业国际化的研究，主要是从 CEO 背景对企业国际化的影响，企业国际化与企业绩效
的关系等角度进行研究。国内学者鲜有探讨企业国际化与企业资本结构的关系，杨
晓丽（2010）[7]基于我国企业 2005-2007 年的数据研究表明国际化程度与跨国企业资
本结构无显著关系，但是其样本使用的是沪深非金融上市公司中有海外销售收入且
在一个以上海外国家进行投资的 32 家企业，因此样本数量非常有限，研究结果可能
存在一定偏差。此外，中国这些年来经济高速发展，不管是从事国际化经营的企业
数量还是企业国际化经营的海外业务收入、规模都迅速增长。中国企业迅速增加的
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国际化经营为学术界研究我国企业国际化程度对资本结构的影响提供了契机。学术
界迫切需要增加这一方面的研究来跟上我国企业国际化发展的潮流，实务界也需要
这方面的理论来指导实践。因此，基于我国上市公司的最新经验证据，对我国企业
国际化与资本结构的关系进行研究显得非常有必要。 
本文欲在梳理有关企业国际化、资本结构理论、以及两者关系的相关文献基础
上，选取我国沪深 A 股上市公司 2004-2015 年共 12 年的非平衡面板数据来考察国际
化经营的企业与非国际化企业的资本结构是否存在显著差异，企业国际化程度是否
对企业资本结构产生影响，并考虑金融危机对两者关系的调节作用。本文旨在探索
企业国际化对公司融资决策的影响，以期拓展资本结构决策中企业国际化因素的研
究。 
1.2 研究思路与结构安排 
本文遵循理论与实证分析相结合的研究思路，首先对企业国际化理论、资本结
构理论、资本结构影响因素、以及企业国际化与资本结构的关系进行研究综述，然
后介绍我国企业国际化背景、企业国际化对资本结构的作用机制，并提出实证研究
假设。紧接着详细介绍本文的研究设计，包括变量定义、模型设计、以及样本的选
取，用非平衡面板数据模型来检验实证假设，研究我国企业国际化对其资本结构影
响的显著性及其影响方向，并得出实证结论。此外，本文研究外部冲击（金融危机）
对企业国际化与资本结构关系的调节作用。 
本文研究将从以下 6 个部分展开： 
一、引言。描述了本文的研究动机，简述了研究思路，指明了研究贡献。 
二、文献综述。介绍了企业国际化理论及其国内外研究、资本结构理论、资本
结构影响因素国内外研究、企业国际化与资本结构的关系研究。 
三、研究背景与研究假设。首先介绍了我国企业国际化背景，紧接着介绍了企
业国际化对企业资本结构两种截然不同的作用机制，最后结合我国实际情况，选择
适合我国企业的作用机制，阐述外部冲击（金融危机）对两者关系可能的调节作用，
并提出本文的两个研究假设。 
四、研究设计。主要介绍了变量的选择和定义、模型设计、样本选择及数据来
源。 
五、实证结果。首先对样本数据进行描述性统计，然后进行国际化企业与非国
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章引言 
 3
际化企业均值 t 检验的对比分析，再给出 Pearson 相关系数表并分析，之后详细介
绍企业国际化与资本结构的回归结果并进行分析，并考察外部冲击（金融危机）这
个调节变量对企业国际化与资本结构关系的影响，最后给出了稳健性检验。 
六、研究结论。给出了本文的研究结论，并指明本文研究可能存在的局限性及
日后的研究建议。 
1.3 研究贡献和创新 
本文旨在研究企业国际化与资本结构的关系。现阶段国内关于企业国际化的研
究，主要是从 CEO 背景对企业国际化的影响，企业国际化与企业绩效的关系等角度
进行研究，国内学者鲜有探讨企业国际化与企业资本结构的关系，尤其是对两者关
系的实证研究。本文采用了固定效应模型来验证企业国际化与资本结构之间的关系，
并且归纳了企业国际化对资本结构决策的作用机制，为企业国际化与资本结构的关
系研究提供了来自中国企业的最新实证依据，为我国学术界对两者关系的研究提供
了一定的借鉴意义，也深化了对我国企业资本结构决策的影响因素的认识。本文进
一步探索了金融危机对企业国际化和资本结构之间关系的调节作用，对于理解外部
冲击（金融危机）的影响下，有国际化经营行为的企业的融资行为提供了帮助。
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第二章文献综述 
2.1企业国际化研究综述 
2.1.1 国际化的含义 
学术界对企业国际化（Internationalization）的定义有不同的理解，尚未完
全达成共识。主要有 4 种[8]： 
第一，企业国际化是企业从国内向国际经营发展的渐进过程。[8]这里既强调过程
性，也强调企业本身和其经营活动的跨越国界。 
第二，企业有意识地、主动追逐国际市场的行为。[8]美国 MIT 著名教授
Robinson(1989)[9]在其出版的名为《企业国际化导论》的著作中提出了企业国际化过
程就是在生产要素及产品流动性逐渐增多的过程中，企业对市场国际化而非对某个
特定的国家市场所做出的反应。 
第三，企业的跨国经营活动。英国著名教授 Stephen Young 等人（1989）[10]在
其出版的名为《国际市场进入与发展》的著作中提到，国际化是指“企业进行跨国
经营的所有方式”，包括特许经营、产品出口、国际分包生产、直接投资、交钥匙工
程、技术许可等。Vernon（1966）[11]认为国际化是连续性概念，企业的国际化程度
是随着企业产品生命周期的演变而逐渐增加的。Hitt 等人(1977)[12]指出不管是制造、
研发或者销售，只要企业把经营活动拓展到国外都是国际化。Annavarjula 和
Beldona(2000)[13]提出可以从海外资产拥有权，海外运营，管理风格、战略及结构是
否有国际化导向这三个方面对企业国际化进行定义。 
第四，企业走向世界的过程。梁能（2001）[14]指出企业走向世界的过程可以从
两方面来看：一是企业经营的国际化，即企业的产销活动范围如何从一国走向外国；
二是企业自身的国际化，即地方性企业如何向跨国企业发展。 
总而言之，企业国际化是指企业走向世界的发展过程，跨国公司是企业国际化
发展的结果。由于中国企业国际化经营的历史比较短，相关的统计数据不完善，无
法区分企业跨国经营方式来进行研究，因此本文所指的国际化与 Stephen Young 等
人的定义一致，泛指所有跨国经营方式，有海外业务收入的企业。 
2.1.2 企业国际化理论 
企业国际化理论有很多，其中主要的理论有 5 种： 
2.1.2.1Uppsala 国际化过程模型 
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20 世纪 70 年代中期，北欧学者 Johanson 和 Wiedersheim-paul(1975)[15]、
Carlson(1975)[16]、Forsgern 和 Carlson(1975)[17]、Johanson 和 Vahlne(1977)[18]等
以企业行为理论研究为基础提出 Uppsala 国际化过程模型。该模型强调企业对外国
市场逐渐提高承诺的连续形式，即过程性。该理论强调经营者的经营知识与海外经
营活动的辩证关系，文化差异对外国经营的直接影响，以及国际贸易是企业开始考
虑向国际市场扩张风险最小、成功率最高的一种方式。 
2.1.2.2 出口行为理论 
该理论假设制造业企业从事跨国经营的第一步是出口，而后才是其他形式的直
接投资，强调的是出口企业的阶段性行为。该理论与现实更为接近，因为该理论是
经过大量企业调查得出的结果，而不仅仅是纯粹的逻辑演绎。[8] 
2.1.2.3 经营国际化带动理论 
经营国际化的带动理论有三种：第一种是订单带动论，海外客户的订单是企业
跨国经营的第一步；第二种是客户带动论，即客户先打入海外市场，企业为了不失
去这些客户，也跟随客户进行海外经营；第三种是竞争带动论，即在寡头行业，一
个主要企业打出国界后，其它厂商也跟着进行跨国经营，以免在异常激烈的竞争中
被淘汰。[8] 
2.1.2.4 企业国际化网络模型 
Hammarkvist 等人(1982)[19]、Johanson 和 Mattsson(1985)[20](1986)[21]等瑞典学
者提出企业国际化网络模型。该模型认为企业国际化是指企业通过地区经济一体化
来消除经营障碍，通过国际贸易或国际投资活动来扩大网络范围，以及通过全球经
济一体化这三种途径在国际市场网络中建立和发展网络关系的过程。该模型强调企
业国际化的渐进过程以及学习和积累海外经营经验，把研究角度转移到企业间的关
系和相互作用，动态地分析了企业与市场的关系是如何影响企业的竞争地位。 
2.1.2.5 与创新相联系的国际化模型 
Rogers（1962）[22]最早提出的与创新相联系的国际化模型（The 
Innovation-Related Internationalization Models）认为，企业通过一系列创新
活动最终形成了企业的国际化。Cavusgil(1980）[23]（1982)[24]、Czinkota(1982）[25]
（1991)[26]等人应用技术创新的演进来分析企业国际化过程。他们提出，包括所有权
优势的形成和企业制度创新在内的企业的内部拉动机制与企业的外部推动机制（如
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不断变化的外部经营环境）相互作用产生了企业的跨国经营行为。此外，Czinkota
（1982）[25]（1991)[26]还认为企业是否可以从以间接出口为例的国际经营初始阶段继
续扩大其在国际市场的参与度是由内部拉动机制决定的。 
上述企业国际化理论主要是关于企业国际化成长的决定因素是什么，以及企业
国际化是怎样的一个发展过程。 
2.1.3 国外企业国际化的研究文献 
西方学者对企业国际化的研究从 20 世纪 80 年代就已经开始了，基本都是围绕
图 2-1 所示的研究框架进行，主要研究组织因素对国际化的影响、环境因素的影响、
企业国际化行为的选择、以及企业国际化的结果。[27] 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 2-1 企业国际化的研究框架 
 
2.1.3.1 组织因素对国际化的影响 
组织因素对企业国际化的影响包括企业自身特征、高层管理团队、企业资源能
力、企业战略等因素对国际化的影响。Erramilli 和 D'Souza（1933）[28]对比了大型
服务企业和小型服务企业的外国市场进入行为。实证研究表明：只有在高资本密集
型的服务行业，小企业的进入行为才会不同于大企业；在较低资本密集型行业，小
公司的外国市场进入行为与大企业相似。更确切地说，在较低资本密集型行业，小
型服务企业和大型服务企业在国际化战略的选择上并没有显著差异，即不同规模的
低资本密集型服务企业在是否进入不同文化市场、是否采用外国直接投资的进入模
式的选择上是相似的。但是在高资本密集型的服务行业，小型服务企业进入不同文
化市场和以直接投资模式进入市场的可能性比大型服务企业更低。 
Bloodgood 等人(1996)[29]调查了美国 61 家高潜力合资企业国际化的影响因素和
组织因素对国际
化的影响 
企业国际化行为
的选择 
企业国际化的结
果 
环境因素的影响 
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